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O objetivo deste trabalho é, procurando colmatar uma lacuna na literatura, analisar se a 
reputação das empresas influencia a liquidez.  
A amostra utilizada no trabalho é constituída por dois grupos: um grupo de empresas 
pertencentes ao ranking da revista Fortune – World Most Admired Companies of 2015 e 
simultaneamente cotadas nas bolsas de NYSE e NASDAQ e outro constituído por  
empresas que não pertencem ao ranking, mas que também estão cotadas nas bolsas 
NASDAQ e NYSE. A medida de liquidez utilizada neste estudo é o rácio de iliquidez de 
Amihud (2002).  
Os resultados deste estudo, em termos gerais, indiciam que a reputação tem um 
impacto positivo na liquidez das ações das empresas. Este resultado vem dar um contributo 
significativo à literatura dado que não encontrámos nenhum estudo que tenha estudado esta 
relação diretamente. Por outro lado, considerando que as empresas reputadas são as mais 
referidas, este resultado pode ser consistente com a evidência do enviesamento de 




























The main objective of this work is, finding to “close” one fault in the literature, by 
analyzing if the reputation of the companies can be positive related with the those liquidity. 
To get our goal it was use the “World’s Most Admired Companies” ranking, publicized by 
the magazine Fortune at 2015. The sample of this study is composed by the most admired 
companies quoted at NASDAQ or NYSE and the same number of companies that wasn’t at 
this ranking, but quoted in NASDAQ or NYSE, as well. This division is our comparison 
term. To measure liquidity it was used the Amihud (2002) ratio – ILLIQ. 
The major conclusion of this work is that reputation has a positive influence in the 
stocks of reputed company’s liquidity. This result come to give an important contribute to 
the literature, because, we did not find that related this two variables directly. However, the 
reputed companies are more concerned, so the results may have been consistent with the 
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A reputação e liquidez são temas que apesar de já muito debatidos individualmente 
não encontramos na literatura estudos que relacionem as duas vertentes. A liquidez, 
segundo Amihud e Mendelson (1986), é definida como a capacidade de transacionar  
rapidamente um determinado ativo sem alterações significativas de preço. Porém, a 
definição de reputação não é consensual na literatura. Segundo Chun (2005) a reputação é 
definida como a imagem que uma determinada entidade transmite influenciando as 
diversas opiniões e crenças dos stakeholders da mesma.  
A liquidez, tal como referido anteriormente, é um tema que tem sido desenvolvido ao 
longo dos anos, em particular, o estudo da relação entre a liquidez das empresas e a sua 
rendibilidade. O primeiro estudo relevante sobre esta temática foi o de Amihud e 
Mendelson (1986) seguindo-se outros tais como: Brennan and Subrahmanyam (1996), 
Datar et al. (1998) e Amihud (2002). Na literatura, por exemplo, Hirigoyen (1985), 
Amihud e Mendelson (1986), Datar et. al (1998), Velnampy e Niresh (2012) e Zygmunt 
(2013) apresentam evidências de uma relação negativa e significativa, entre a liquidez das 
empresas e a rendibilidade exigida pelos acionistas.  
Encontramos na literatura, também, estudos que comprovam a existência de uma 
relação positiva entre a performance financeira e a reputação das empresas. Nesses estudos 
são analisados alguns fatores de caráter financeiro contemplados pela revista Fortune. 
Martin (1993) e Koch (1994), por exemplo, concluem que existe uma relação positiva 
entre o nível de reputação atribuído à empresa e a sua performance financeira. Mais 
concretamente Koch (1994) revela que cerca de 30% da variação do nível de reputação 
está relacionada com os fatores preço e risco do ativo financeiro. Collin e Porras (1994) 
corroboram a existência de uma forte ligação positiva entre a reputação da empresa e a sua 
performance financeira. Hammond e Slocum (1996), com base no estudo em observações 
sobre os valores de rendibilidade dos ativos e rendibilidade das vendas, entre os anos de 
1981-1986, e  dados sobre a reputação de empresas publicados pela Fortune em 1993, 
concluem que a relação entre estes dois indicadores de performance financeira e a 
reputação é positiva e relativamente sustentável. No entanto, não encontramos na literatura 
estudos sobre a relação direta entre a liquidez e reputação. O objetivo deste trabalho é, por 
isso, procurando colmatar esta lacuna na literatura, analisar se a reputação influencia a 
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liquidez das ações tendo por base as empresas que constam no ranking da revista Fortune - 
World Most Admired Companies of 2015.  
Este trabalho está estruturado da seguinte forma: após a introdução apresenta é 
apresentado o capítulo da revisão da literatura, onde são evidenciados estudos sobre a 
liquidez e reputação; no capítulo 3 e 4 são apresentadas as hipóteses a testar e a 
metodologia, respetivamente; a amostra é apresentada no capítulo 5, e, por fim, são 




2. Revisão de literatura 
Neste capítulo serão apresentados os conceitos e caraterísticas de liquidez e 
reputação, bem como as diferentes medidas existentes na literatura, para os dois conceitos. 
2.1. Liquidez 
Em termos genéricos, de acordo com Amihud e Mendelson (1986), Sarr e Lybek 
(2002) e Ametefe et al. (2015) o conceito de liquidez é definido como a capacidade de 
transacionar um volume considerável de ativos, rapidamente, com custos de transação 
reduzidos e sem alterações significativas no preço de transação do ativo. Goodhart (2008) e 
Ametefe et al. (2015) identificam as principais caraterísticas da liquidez que suportam a 
definição apresentada anteriormente: custos de transação, que consiste na capacidade de 
transacionar um ativo sem alterações significativas no seu preço; volume de transação, 
consiste na quantidade em valor da transação do ativo; impacto de preço, isto é, a 
influência que a transação tem no preço do ativo; tempo, corresponde ao tempo que o ativo 
demora a ser transacionado. Segundo Brunnemeier e Pedersen (2009) o conceito de 
liquidez pode ser subdivido em duas óticas: ótica de investimento e ótica de financiamento. 
Na ótica de investimento, a liquidez é definida como a facilidade a que a ação é 
transacionada, enquanto sob a segunda ótica, a liquidez é definida como a facilidade que os 
investidores conseguem obter financiamento. Apesar da distinção anterior, as definições 
apresentadas para o conceito acabam por convergir no mesmo sentido, sendo desta forma, 
um conceito unânime.  
2.1.1. Medidas de Liquidez  
A liquidez não é diretamente observada através do comportamento das ações, pelo 
que foram criadas medidas de liquidez para que se possa quantificar este indicador. No que 
respeita à medição da liquidez podemos encontrar na literatura várias medidas, pois ao 
contrário da sua definição, a medição da liquidez não é consensual. As medidas de liquidez 
existentes na literatura podem classificar-se em grupos tendo em conta a sua base de 
cálculo ou caraterísticas (Sarr e Libek, 2002; Ametefe et al., 2015). Com base nas divisões 
feitas pelos autores Sarr e Libek (2002) e Ametefe et al. (2015) iremos apresentar as nossas 
medidas com base em quatro grupos: custos de transação, volume de transação, impacto de 
preço e tempo. 
 4 
 
Relativamente às medidas de liquidez que têm como proxy os custos de transação, 
Amihud e Mendelson (1986) e mais tarde Chordia et al. (2001) começam por explicar que 
a medida natural da liquidez consiste no bid-ask spread de preços das ações - Absolute 
Quoted Spread (AQS)-, isto é, quanto maior for o bid-ask spread menor será a liquidez da 
ação. Encontramos na literatura outras medidas referentes aos custos de transação, que 
tiveram como base a medida de cálculo de Amihud e Mendelson (1986): Relative Quoted 
Spread (RQS), Effective Spread (EF), Relative Effective Spread (REF). A primeira medida, 
segundo Battalio et al. (1998) e Schultz (2010), é calculada na relação entre o AQS e a 
média entre a cotação ask mais baixa e a cotação bid mais alta. A segunda medida, EF, 
segundo Goyenko et al. (2009) e Minóvic et al. (2011), é calculada com base na diferença 
em módulo dos logaritmos do bid-ask spread e a média das cotações dessas mesmas ações, 
multiplicando por 2. Por fim, a medida REF é calculada através da divisão do EF pelo 
último bid-ask spread ou pelo bid-ask spread médio das transações afetas a uma ação. Para 
qualquer uma das medidas anteriores a conclusão a retirar do resultado obtido é a mesma, 
quanto maior o indicador menor a liquidez da ação. Ainda, Brennan e Subrahmanyam 
(1996) desenvolvem uma metodologia de cálculo de liquidez com base no modelo de três 
fatores de Fama e French (1993) para relacionar os custos de transação com a iliquidez  
dos ativos. Esta iliquidez é calculada através das componentes variáveis e fixas dos custos 
de transação, ou seja, quanto maior os custos de transação menor a liquidez das ações. 
Quanto ao volume de transação, referimos as quatro medidas mais usuais 
encontradas na literatura: volume de transação, turnover, quote size e o market depth. A 
medida natural de volume de transação é calculada através do somatório dos volumes de 
transação de cada ação, ou seja, quanto maior for este indicador maior a liquidez das ações 
em causa (Sarr e Lybek, 2002 e Ametefe et al., 2015). A medida de cálculo turnover é 
utilizada como medida de liquidez em diversos estudos, como por exemplo Brennan e 
Subrahmanyam (1996), Hu (1997), Datar et al. (1998) e Chordia e Swaminathan (2000). O 
indicador anterior é calculado com base no número de transações de uma determinada 
ação, num determinado período de tempo, em comparação com o número total de ações 
desse mesmo tipo em circulação. Ou seja, quanto maior for o valor do rácio turnover maior 
será a liquidez da ação em causa. Liu (2006) introduz uma medida de liquidez com base na 
medida anterior turnover, chamando a esta medida turnover padronizado. Esta medida é 
calculada com base no número de dias sem transação para uma determinada ação no ano 
anterior, atribuindo menor liquidez às ações com mais dias sem transação. O Quote Size é 
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calculado com base na relação do número de ações transacionadas de uma determinada 
ação sobre o número total de transações no mercado, isto é, o peso que as transações de 
uma determinada ação têm sobre as transações totais do mercado (Mann and Ramnlal, 
1996 e Ametefe et al., 2015). Ainda, Kleymenova et al. (2012) utilizam como medida de 
liquidez market depth que é calculada através do logaritmo do número de bids realizados a 
uma determinada ação (Ametefe et al., 2015). Segundo Ametefe et al. (2015), o número de 
bids também pode ser considerado uma medida de liquidez. A interpretação dos valores 
para estas medidas é que quanto maior número de ofertas efetuadas a uma determinada 
ação, maior a sua liquidez. Goyenko et al. (2009) desenvolvem uma outra medida com 
base no número de dias sem volume de transação – Percentage of Zero Volumes. O cálculo 
desta medida consiste na soma do número de dias sem volume de transação de uma 
determinada ação, num determinado período de tempo, sobre número de dias de transação 
totais desse mesmo período. 
No que toca às medidas inseridas no grupo impacto de preço, começamos com a 
medida de liquidez introduzida por Amihud (2002) - ILLIQ – que relaciona a variação de 
cotações de uma determinada ação com o volume de transação em valor da mesma. Neste 
caso, quanto maior for o valor desta medida menos líquida é a ação. Ametefe et al. (2015) 
acrescem no seu trabalho a regressão lambda, onde pode ser analisado o impacto de preço 
por unidade transacionada.  Lesmond et al. (1999) desenvolvem outra medida de cálculo – 
Percentage of Zero Returns - com o objetivo de estimar os custos de transação com base na 
rendibilidade das ações. O cálculo da medida traduz-se na relação entre o número de dias 
com rendibilidade igual a zero de uma determinada ação, durante um determinado período, 
e o número de dias de transação totais desse mesmo período, quanto maior o indicador 
maior a liquidez. Por fim, Hasbrouck e Schwartz (1988) introduzem a medida de liquidez 
Market Effeciency Coefficient (MEC). Esta medida é calculada sobre a relação entre a 
variação da preço de uma determinada ação durante um subperíodo de tempo e a variação 
de preço no período de tempo total, isto é, quanto menor for o valor, menor será a 
dependência da liquidez total da ação sobre o subperíodo em análise (maior liquidez). Por 
fim, Roll (1984) desenvolve uma medida de cálculo de liquidez através de um sistema 
onde podemos ter dois resultados possíveis:  
 Se a covariância da rendibilidade entre o momento t e t-1 for negativa, o 
resultado assume um valor pois a fórmula de cálculo é: 
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 Se a covariância da rendibilidade entre o momento t e t-1 for positiva, o 
resultado não tem qualquer significado, pois não é possível calcular a raiz 
de um número negativo, assumindo o valor 0. 
No caso de covariância negativa, quanto mais negativo for este valor menos líquida 
será a ação em análise. 
As medidas baseadas no grupo “tempo” analisam de forma geral, o tempo decorrido 
entre as transações ou o tempo necessário para iniciar a negociação das ações. Sarr e Libek 
(2002) e Ametefe et al. (2015) referem a frequência de transações como uma medida de 
liquidez, muito aproximada ao volume de transação. O autor Peng (2001), desenvolve a 
medida anterior, sendo que o  resultado para esta medida é obtido através da contagem do 
número de transações executadas num intervalo específico de tempo, desconsiderando o 
peso de cada transação, isto é, quanto maior o número de transações maior a liquidez. Por 
fim, relativamente às medidas de liquidez dentro deste grupo temos a medida Time on 
Market, cujo valor ou cálculo é o tempo que uma determinada ação necessita para ser 
transacionada. Quanto mais tempo estiver uma ação para ser transacionada menor a sua 
liquidez.  
Ainda existem outras medidas de liquidez na literatura que não foram apontadas 
pelos autores Sarr e Libek (2002) e Ametefe et al. (2015) nos seus estudos, por exemplo a 
medida PIN - Probability of Informed Trading - utilizada por autores como Easley et al. 
(2011), Chen et al. (2007), Yan e Zhang (2006) e Li (2008). A medida PIN é calculada 
com base no número de ordens de compra e venda de ações com e sem acesso a 
informação privilegiada, isto é, quando esta probabilidade é alta, os negociadores 
desinformados enfrentam um maior risco de transação com uma contraparte que está 
informada, enviesando o número de transações para uma determinada ação e 
consequentemente o seu valor de liquidez.  
Na literatura podemos encontrar muitas destas medidas aplicadas a diferentes tipos 
de estudos, porém na tabela 1 apresentamos algumas vantagens e desvantagens, das 






Tabela 1 - Vantagens e desvantagens das medidas de liquidez 





Medida natural de liquidez, 
simples cálculo. 
Não se adequa a grande 
diversidade de 
mercados; 
Difícil obter os dados 
necessários para o 




(1996), Hu (1997) 
Datar et al (1998) 
 
Fácil obtenção dos dados 
para cálculo da medida; 
Permite analisar os efeitos da 
liquidez em diversos 
mercados. 
Não tem em conta o 




Tem em conta maior parte 
das caraterísticas da liquidez; 
Considera o impacto do 
preço; 
Medida de cálculo adaptável 
a um vasto número de 
mercados; 
Relaciona rendibilidade com 
volumes de transação; 
Facilidade na obtenção de 
informação para o cálculo. 
Não utiliza para o 
cálculo os custos de 
transação de forma 
direta. 
 
Apesar da medida natural de iliquidez ser o bid ask spread como referido por 
Amihud e Mendelson (1986), a medida de liquidez de Amihud (2002) apresenta um 
número de vantagens bastante superior às restantes medidas. A medida ILLIQ tem como 
vantagem a inclusão de maior parte das características de liquidez, enunciadas por Amihud 
e Mendelson (1986), Sarr e Lybek (2002) e Ametefe et al. (2015). E, por outro lado, dado 
que a informação necessária para o seu cálculo é de fácil obtenção, pode facilmente ser 
aplicada em muitos mercados.  
 
2.2. Reputação 
Segundo Fombrun e Van Riel (1998), Vergin e Qoronfleh (1998), Roberts e Dowling 
(2002), Carmeli e Tishler (2005), Chun (2005), Barnett et al. (2006), PFarrer et al. (2010) 
e Cao et al. (2012), a definição de reputação não é consensual, pelo que podemos encontrar 
na literatura diversas definições de reputação. Weigelt e Camerer (1988) definem 
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reputação como um ativo capaz de gerar rendibilidade futura para a empresa. Vergin e 
Qoronfleh (1998) afirmam que a reputação se baseia nas observações dos stakeholders 
internos e externos à empresa. Para Fombrun e Van Riel (1998), Roberts e Dowling 
(2002), Chun (2005) e Dowling e Moran (2012), a reputação de uma empresa não passa de 
um conjunto de perspetivas e crenças que os stakeholders de uma determinada entidade 
têm sobre a mesma e sobre os seus comportamentos e/ou resultados. Carmeli e Tishler 
(2005), Flatt e Kowalczyk (2011) e Cao et al. (2015) definem reputação como um ativo 
intangível que constitui uma vantagem competitiva sustentável para a empresa face aos 
seus concorrentes. 
Com base nas diferentes definições encontradas na literatura para a reputação, 
surgem seis abordagens diferentes sobre o mesmo conceito. De acordo com Fombrun e 
Van Riel (1998), Chun (2005), Dowling e Moran (2012) e Fombrun et al. (2013), a 
definição de reputação distingue-se dentro das seguintes disciplinas: 
i) Contabilidade – a reputação é vista como um dos muitos ativos intangíveis de 
difícil quantificação mas que geram valor para a empresa;  
ii) Economia - a reputação é dada pela perceção criada pelos stakeholders 
externos à organização, referente ao comportamento da empresa numa 
determinada situação; 
iii) Marketing - a reputação advém das crenças e opiniões transmitidas pelos 
clientes das entidades, também pode ser vista como a “brand image” da 
empresa; 
iv) Comportamento organizacional - a reputação tem origem nas opiniões e 
crenças dos stakeholders internos (colaboradores da organização), ou seja, na 
forma como os negócios são efetuados pela empresa e no tipo de relações 
estabelecidas com os seus stakeholders; 
v) Sociologia - a reputação das empresas está relacionada com o cumprimento 
das normas e leis por parte das mesmas; 
vi) Estratégia – a reputação é vista como um “ativo estratégico” difícil de imitar 
ou substituir, que se traduz em maior facilidade no contorno de barreiras 
encontradas pela empresa. A reputação é vista, também, como uma vantagem 
competitiva sustentável para a empresa. 
Dowling e Moran (2012) acrescentam, ainda, que a reputação pode ser bolted-on ou 
built-in, sendo que a primeira se refere a capacidade da organização construir a sua 
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reputação não a relacionando com a sua estratégia, pelo contrário a segunda refere que a 
estratégia da empresa é a essência da sua reputação. Logo, a tomada de decisões que leva 
às estratégias adotadas pelas empresas conduzem a atuações que irão, também, influenciar 
todas as caraterísticas e respetiva reputação da empresa.  
 
2.2.1. Caraterísticas de reputação 
Vergin e Qoronfleh (1998), Chun (2005), Barnett (2006) e Dowling e Moran (2012) 
consideram que a reputação assenta em três características: imagem, identidade e marca. A 
imagem refere-se à forma como os stakeholders externos vêm a organização. No entanto, 
apesar do anterior conceito ser uma das caraterísticas de reputação, esta não deverá ser 
confundida com reputação, pois a imagem de uma empresa pode ser facilmente alterada e 
associada a um momento específico ou comportamento da empresa sobre determinado 
assunto, enquanto que a reputação é algo que se prende a uma série de ações passadas e 
previsão de comportamentos futuros da entidade. Desta forma, a literatura confirma que a 
reputação associada a uma empresa não é um aspeto fácil de alterar (Weigelt e Camerer, 
1988; Fombrun e Van Riel, 1998, Roberts e Dowling, 2002; Chun, 2005; Boyd et al, 2009; 
Flatt e Kowalczyk, 2011). Outra caraterística, é a identidade que consiste na forma como 
os stakeholders internos vêm a própria entidade e a forma como a entidade pretende que os 
outros a vejam. A marca refere-se aos compromissos e promessas assumidas pela empresa. 
A característica anterior também representa a diferenciação da empresa face aos seus 
concorrentes e estatuto da mesma.  
2.2.2. Medidas de reputação 
A reputação das entidades é geralmente medida pelos media. No entanto, existem na 
literatura outras medidas alternativas de reputação face às apresentadas pelos media, como 
por exemplo: S-M Quotient (Fombrun e Gardberg, 2013) e responsabilidade social 
(Fombrun e Shanley, 1990). A medida S-M Quotient, desenvolvida por Fombrun e 
Gardberg (2013), consiste na análise de 20 itens inseridos em 6 grandes grupos de análise: 
produtos e serviços, visão e liderança, ambiente de trabalho, responsabilidade social e 
ambiental, performance financeira e apelo emocional. Aos 20 itens são atribuídas 
classificações individuais, que depois dará origem à classificação de cada um dos 6 grupos 
e por sua vez, resulta a classificação final de reputação da empresa. Esta medida, apesar de 
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constituir uma alternativa às medidas apresentadas pelos media, não é de fácil construção e 
a obtenção dos dados poderá ser um processo muito moroso. A medida de Fombrun e 
Shanley (1990) assenta sobre as atitudes de responsabilidade social das empresas, no 
entanto, descarta outras atitudes que poderão influenciar as perceções dos stakeholders e 
consequentemente a reputação das empresas. 
Quanto aos media, existem diversas medidas (Fombrun e Gardberg, 2013): 
i) America’s Most Admired Companies pela Fortune onde a análise incide sobre 
empresas do continente americano dos diversos setores industriais e de 
serviços, onde são analisados, por gestores de topo de empresas norte 
americanas, os seguintes aspetos: solidez financeira, valor de investimentos a 
longo prazo, o uso do ativos da empresa, índice de inovação, qualidade dos 
órgãos de gestão, qualidade de produtos e serviços apresentados pela 
empresa, capacidade de atrair, desenvolver e manter os colaborados e ações 
de responsabilidade social. 
ii) Manager Magazine, revista alemã que realiza a análise a 100 empresas do 
sector industrial e de serviços do seu país, através da consideração de 
opiniões de 2000 gestores de topo sobre os seguintes itens para atribuição da 
classificação de reputação: qualidade da gestão, inovação, capacidade de 
comunicação, orientação de trabalho e estabilidade financeira. 
iii) Britain’s Most Admired Companies pela Management Today, onde são 
analisadas as opiniões de 250 gestores de empresas britânicas consideradas 
“top” e de 10 analistas especializados em investimentos, sobre os seguintes 
itens relativamente às 10 melhores empresas das 26 indústrias distintas a 
atuar no mercado britânico: capacidade de atrair, reter e desenvolver 
colaboradores talentosos; qualidade dos produtos e serviços; valor do 
investimento a longo prazo; capacidade de inovação; qualidade das ações de 
marketing; responsabilidade social e ambiental; uso de ativos próprios. 
iv) Asian’s Most Admired Companies pela Asian Business, onde são analisadas 
por analistas especializados, empresas de 9 países asiáticos relativamente aos 
seguintes aspetos: admiração pela empresa; qualidade da gestão; qualidade 
dos produtos e serviços; contribuição da empresa para a economia local; bons 
trabalhadores; potencial para retornos futuros; capacidade de adequar as 
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políticas, estratégias e entre outros, face a alterações do ambiente económico. 
Estes itens são ordenados de 1 a 9, pela sua importância.  
v)  Asia’s Leading Companies pela Far Eastern Economic Review – a revista 
envia cerca de 6000 questionários para gestores espalhados por 11 países 
pertencentes ao continente asiático e escolhe 5 revistas Asiáticas sobre 
negócios, líderes no mercado. Estes dois grupos são questionados sobre os 
seguintes aspetos: consciência da empresa; liderança; elevada qualidade de 
produtos e serviços; inovação em resposta às necessidades dos clientes; 
estabilidade financeira de longo prazo; empresas que são alvo de tentativa de 
cópia por outras.  
vi) World’s Most Respected Companies pela The Financial Times – são 
questionados gestores localizados em 53 países do mundo, onde o objetivo é 
indicarem quais as empresas que, na opinião dos mesmos, são as empresas 
mais respeitadas do mundo. Devem indicar as empresas mais respeitadas no 
sector onde estão inseridas, mais respeitadas a nível local e ainda, mais 
respeitadas quanto à prática de negócios. Para chegarem às “sub-
classificações” anteriores são analisados os seguintes aspetos: estratégia da 
empresa; satisfação e lealdade do cliente; liderança de negócios; qualidade de 
produtos e serviços; estabilidade na performance financeira; cultura 
organizacional robusta e “humana”; sucesso na mudança de gestão e 
globalização de negócio.  
vii) 100 Best Managed Companies pela Industry Week – onde são analisadas as 
opiniões de 85 peritos internacionais sobre uma amostra de 1000 empresas do 
sector industrial, tendo em conta a respetiva rendibilidade. É realizada uma 
seleção imediata de mais 100 empresas “finalistas”, que são selecionadas 
através da análise da sua situação financeira dos quatro anos anteriores. Os 
peritos são questionados sobre as práticas destas entidades em relação a: 
pessoas, sociedade, mercados e mudança.  
viii) World’s Most Admired Companies pela Fortune – são questionados membros 
da gestão de topo de empresas de todo o mundo em cada indústria e analistas. 
Os analistas são questionados sobre questões similares às que são propostas 
para a elaboração do ranking “America’s Most Admired Companies”. São 
selecionadas empresas de 21 indústrias, os participantes selecionam as 
empresas que mais admiram de forma global e que estão mais bem 
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posicionadas no ranking da sua indústria. Depois são analisados os seguintes 
itens: qualidade da gestão; qualidade dos produtos e serviços; inovação, 
investimento a longo-prazo; estabilidade financeira; capacidade de atrair, 
reter e desenvolver colaboradores talentosos; responsabilidade social e 
ambiental; uso acertado de ativos próprios.  
Apesar das diversas medidas de reputação supracitadas pelas diferentes fontes dos 
media, grande parte dos aspetos a analisar não diferem de revista para revista (Fombrun e 
Gardberg, 2013). As classificações propostas pelos media são de fácil obtenção. Para além 
disso, os itens avaliados abrangem diversas áreas de análise, a avaliação é realizada por 
intervenientes independentes e permitem a obtenção de diversos pontos de vista. O S-M 
Quotient de Fombrun e Gardberg (2013), também, apresenta alguns dos itens avaliados 




3. Hipóteses   
O objetivo do presente trabalho, tal como referido anteriormente, é analisar qual o 
impacto da reputação das empresas na liquidez das suas ações. Na literatura alguns estudos 
relacionam liquidez e rendibilidade, tais como: Hirigoyen (1985), Amihud e Mendelson 
(1986), Datar et al. (1998); Velnampy e Niresh (2012), Zygmunt (2013) Lartey et al. 
(2013) Martin (1993) Koch (1994) Hammond e Slocum Jr. (1996) e, rendibilidade e 
reputação, tal como, Vergin e Qoronfleh (1998), Roberts e Dowling (2002), Carmeli e 
Tishler (2005), Boyd et al. (2009). No entanto, não foram encontrados estudos que 
relacionem liquidez com reputação. De acordo com Vergin e Qoronfleh (1998) elevada 
reputação fomenta maior visibilidade às empresas e maior investimento nas ações das 
empresas, pretende-se, por isso, com este estudo testar a seguinte hipótese: 
Hipótese: A reputação influencia positivamente a liquidez das ações das empresas. 
Para testar esta hipótese foi utilizada como medida de reputação o ranking da 
Fortune- World’s Most Admired Companies of 2015 e como medida de liquidez a medida 























Para testar a hipótese do presente trabalho, iremos recorrer a testes não paramétricos 
para analisar, as diferenças entre os rácios de iliquidez obtidos para as diferentes 
subamostras, em particular, testaremos se existem diferenças entre as medianas da 
empresas pertencentes ao ranking e as empresas não pertencentes. Também analisaremos 
se existem diferenças entre as empresas que pertencem ao ranking e apresentam elevada 
classificação com baixa classificação de reputação.  
Após os testes não paramétricos, iremos testar a hipótese em estudo através de uma 
adaptação do modelo utilizado por Tkac (1999), conforme equação (1): 
          
     
             
          
                                    (1) 
Onde, 
   
    iliquidez anormal das ações das empresas não pertencentes ao ranking da 
Fortune, no momento t; 
   
   - sensibilidade da iliquidez das ações, face à iliquidez do mercado, das 
empresas não pertencentes ao ranking da Fortune, no momento t; 
        - iliquidez do mercado, no momento t; 
   
 - alteração da iliquidez anormal das empresas pertencentes ao ranking da 
Fortune comparativamente às empresas não pertencentes ao ranking, no momento 
t; 
   
  – alteração da sensibilidade da iliquidez das ações à iliquidez do mercado das 
empresas pertencentes ao ranking da Fortune face às empresas não pertencentes ao 
ranking, no momento t; 
      - variável dummy que toma valor igual a 1 quando a empresa pertence ao 
ranking da Fortune e o valor 0 caso não pertença ao ranking da Fortune. 
Com base nas vantagens e desvantagens apresentadas na revisão da literatura, e tal 
como tínhamos referido anteriormente, a medida de liquidez a utilizar neste estudo é a de 
Amihud (2002). As vantagens apresentadas na tabela 1, suportam a escolha desta medida, 
pois a medida de Amihud (2002) contempla no seu cálculo a maior parte das 
características da liquidez, para além, da facilidade de obtenção das variáveis para o seu 





   
  
       
   
   
        
 ,        (2) 
onde: Ridy é a rendibilidade em termos absolutos das ações da empresa i, no dia d, no 
ano y; VOLDidy é o respetivo volume diário de transação em USD; Diy é o número de dias 
de transação da empresa i no ano y. Quanto maior for o valor obtido para esta medida, 
menor a liquidez das ações em análise. 
O modelo da equação (1) é estimado, no software Gretl considerando dados em 
painel  com efeitos fixos, com efeitos aleatórios e também OLS. Após a estimação 
aplicaremos dois testes: o teste da variância de resíduos para determinar a escolha entre 
dados em painel com efeitos fixos ou OLS e o teste de Breusch-Pagan para optar entre o 
modelo com efeitos aleatórios ou OLS. Por fim, iremos recorrer ao teste Hausman para 






A amostra do estudo foi definida com base no ranking World’s Most Admired 
Companies of 2015 publicado pela revista Fortune no seu site. A amostra deste estudo é 
composta por um total de 440 empresas, sendo que: 50% das empresas pertencem ao 
ranking da Fortune- World’s Most Admired Companies of 2015 e estão cotadas nas bolsa 
de NYSE e NASDAQ; e os outros 50% das empresas, são empresas cotadas nas bolsas 
NYSE e NASDAQ, mas não pertencem ao ranking no ano 2015. As empresas não 
pertencentes ao ranking foram selecionadas com base nas maiores empresas cotadas na 
NYSE e NASDAQ, sendo utilizado como indicador de dimensão a capitalização bolsista 
no dia 2 de janeiro de 2015.  
A informação, relativa às variáveis necessárias para o cálculo da medida de liquidez 
de Amihud (2002) e capitalização bolsista, foi obtida na base de dados DataStream. A 
informação foi recolhida para o ano de 2015 e com uma periodicidade semanal, totalizando 
23 320 observações para cada variável.  Na tabela 2 apresentamos o número de empresas 
constituintes da amostra, por mercados, e por pertencerem ou não ao ranking. 
Relativamente à divisão por mercado apenas 20,91% das empresas pertencem ao 
NASDAQ, por consequência do facto de o número das empresas que pertencem ao ranking 
da Fortune estarem, maioritariamente, empresas cotadas na NYSE. Em termos absolutos, 
apenas 92 empresas do mercado NASDAQ sobre o total das 440 empresas em análise. 
 
Tabela 2 - Distribuição da amostra 
 
A tabela 3 apresenta estatísticas descritivas para o rácio de iliquidez para a amostra 
total e as duas subamostras de empresas pertencentes e não ao ranking. De forma geral, a 
média e a mediana do indicador de iliquidez é superior nas empresas não pertencentes ao 
rankings, o que indicia, tal como define a hipótese deste estudo, que as ações das empresas 







% sobre total 
da amostra 
NASDAQ 46 46 92 20,91% 
NYSE 174 174 348 79,09% 
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pertencentes ao ranking da Fortune, pois quanto mais elevado for o rácio de iliquidez 
menor é a liquidez de cada ação. A dispersão dos valores do rácio de iliquidez face à 
média, desvio-padrão, é superior nas empresas não pertencentes ao ranking, significando 
que existe uma maior disparidade entre os valores obtidos para o rácio de iliquidez nas 
empresas não pertencentes. Também o mínimo e o máximo para o rácio em análise são 
inferiores nas empresas pertencentes ao ranking, o que denota uma disparidade maior para 
o indicador da iliquidez para as empresas não pertencentes ao ranking. Em comparação 
com os valores obtidos para a amostra total, a média e a mediana das empresas não 
pertencentes ao ranking voltam a apresentar valores para o rácio de iliquidez menos 
favoráveis do que os obtidos para a amostra total.  
 
Tabela 3 - Estatísticas descritivas relativas ao rácio de iliquidez das empresas pertencentes e não pertencentes 
ao ranking da Fortune 
 
A revista Fortune apresenta um ranking e uma classificação relativamente ao nível 
de reputação de cada empresa. Na tabela 4, apresentamos os valores obtidos para a média e 
mediana da classificação atribuída pela revista Fortune. Com base no valor da mediana da 
classificação de reputação atribuída pela revista Fortune, iremos dividir a subamostra das 
empresas reputadas em empresas com “classificação alta” – empresas com classificação 
atribuída pela Fortune superior à mediana – e empresas com “classificação baixa” – 





Não pertencentes ao 
ranking 
Amostra total 
Média 0,0000002574 0,0000003417 0,00000029958 
Mediana 0,0000000818 0,0000001228 0,00000010195 
Desvio Padrão 0,0000006294 0,0000016747 0,00000126572 
Mínimo 0,0000000008 0,0000000055 0,000000000829 
Máximo 0,0000123717 0,0000662187 0,000066218697 
Assimetria 7,586 21,716 25,687 
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Com base na divisão anterior, na tabela 5 apresentamos as estatísticas descritivas 
para o rácio de iliquidez para dois subgrupos da amostra total, isto é, o grupo das empresas 
pertencentes ao ranking com classificação alta e o grupo das empresas pertencentes ao 
ranking com classificação baixa. De forma geral, as estatísticas descritivas indicam que as 
ações das empresas com classificação superior à mediana apresentam valores de iliquidez 
mais baixos. Nesta tabela, podemos verificar que, através dos valores obtidos para a média 
de cada subgrupo da amostra, a iliquidez é inferior para as empresas com classificação alta. 
O mesmo se verifica relativamente ao valor obtido para a mediana, onde as empresas com 
classificação baixa apresentam um valor superior face ao valor obtido para as empresas 
com classificação alta, isto é, 50% das observações referentes ao rácio de iliquidez das 
empresas com classificação baixa apresentam rácios de iliquidez superiores aos rácios de 
iliquidez do grupo de empresas com classificação alta. O desvio padrão ou dispersão de 
observações face à média para o rácio de iliquidez é superior nas empresas com 
classificação alta. A observação anterior pode ser suportada pelos valores obtidos para as 
observações de valor mínimo e máximo para as empresas com classificação alta, pois o seu 
intervalo de valores é superior ao apresentado para as empresas com classificação baixa. O 
valor mínimo para o rácio de iliquidez no grupo de empresas com classificação alta é 
inferior ao apresentado para o mesmo rácio no grupo de empresas com classificação baixa, 
porém o valor máximo é superior no grupo de empresas com classificação alta face ao 
grupo com classificação baixa. Em comparação aos valores obtidos para as estatísticas face 
aos valores da amostra constituídas pelas empresas reputadas em análise, temos que as 
médias e medianas apresentadas para o grupo da subamostra de empresas com 
classificação alta apresenta valores inferiores para o rácio de iliquidez. O mesmo se 
verifica para o desvio padrão, mas para ambos os grupos. Para os valores mínimos e 
máximos, os valores da amostra de empresas reputadas coincidem com os valores para os 








Tabela 5 - Estatísticas descritivas do rácio de iliquidez para as subamostras constituídas pelas empresas 
pertencentes ao ranking com classificação alta e classificação baixa 
 
Na tabela 6, podemos observar as estatísticas descritivas referentes às empresas 
constituintes da amostra distribuídas pelos dois mercados em análise. Importante relembrar 
que a representatividade na amostra das empresas cotadas no mercado NASDAQ é de 
apenas 20,91% face aos restantes 79,09% das empresas do mercado NYSE. Relativamente 
aos valores obtidos para as estatísticas descritivas em análise, podemos verificar, através da 
tabela 6, que o mercado NYSE apresenta valores superiores para o rácio de iliquidez em 
praticamente todos as estatísticas. De forma mais pormenorizada, a média e mediana são 
inferiores para o mercado NASDAQ. Também verificamos o anterior para a estatística 
desvio-padrão, isto é, no mercado NASDAQ existe menor disparidade de valores face ao 
valor obtido para a média. Relativamente ao intervalo para as observações mínimas e 
máximas obtidas para cada uma das subamostras, temos que a observação com menor 
valor para o rácio de iliquidez se encontra na subamostra das empresas do mercado 
NASDAQ e que o valor mais elevado para o mesmo rácio está na subamostra de empresas 
do mercado NYSE. Comparando as duas subamostras com os dados obtidos para amostra 
total, constatamos que a média e a mediana do rácio de iliquidez das empresas do mercado 
NASDAQ é inferior ao apresentado pelo total da amostra e que o valor para estas 
estatísticas para o mercado NYSE é superior face ao total da amostra. A dispersão de 
valores face à média é superior na subamostra NYSE e inferior para a subamostra 
NASDAQ.  




Média 0,000000336 0,0000001788 0,0000002574 
Mediana 0,0000001315 0,0000000503 0,0000000818 
Desvio Padrão 0,000000623 0,000000626 0,0000006294 
Mínimo 0,0000000025 0,0000000008 0,0000000008 
Máximo 0,0000091766 0,0000123717 0,0000123717 




Tabela 6 - Estatísticas descritivas para o rácio de iliquidez para as subamostras por mercados NYSE e NASDAQ 
 
  
Estatística NYSE NASDAQ Amostra total 
Média 0,000000338 0,000000154 0,0000002996 
Mediana 0,000000126 0,000000062 0,000000102 
Desvio Padrão 0,0000013838 0,000000629 0,000001266 
Mínimo 0,00000000127 0,00000000083 0,00000000083 
Máximo 0,00006621870 0,000012372 0,00006621870 





















6. Apresentação e discussão de resultados 
Neste capítulo iremos apresentar os resultados referentes ao teste da hipótese do 
presente trabalho. Em primeiro lugar, tal como referimos na metodologia, iremos proceder 
ao teste da diferença da mediana dos rácios de iliquidez entre as subamostras constituídas 
pelas empresas pertencentes e não pertencentes ao ranking, assim como, entre as 
subamostras de empresas cotadas no NASDAQ e na NYSE. Também, serão analisadas as 
diferenças entre as medianas dos rácios de iliquidez referentes às subamostras das 
empresas classificadas com alta reputação e das empresas com baixa reputação dentro das 
empresas pertencentes ao ranking. Por último, será apresentada a estimação do modelo de 
dados em painel e interpretação dos seus resultados.  
6.1. Análise às diferenças da mediana do 
rácio de iliquidez  
Na tabela 7, encontramos o resultado do teste à diferença das medianas dos rácios de 
iliquidez para as subamostras “pertence” e “não pertence” ao ranking da Fortune. De 
acordo com os resultados apresentados na tabela 7, e tal como as estatísticas descritivas 
apresentadas na tabela 3 antecipavam, verificamos que as medianas para o rácio de 
iliquidez dos grupos “pertencentes” e “não pertencentes” são significativamente diferentes, 
para um nível de significância de 1%. Estes resultados permitem concluir que o grupo de 
empresas que pertence ao ranking da Fortune apresenta um rácio de iliquidez inferior ao 
grupo das empresas não pertencentes, para um nível de significância de 1%. Este resultado 
corrobora a hipótese que pretendíamos testar, de que as ações das empresas pertencentes ao 
ranking apresentam um nível de liquidez mais elevado do que as empresas não 
pertencentes ao ranking. 
Tabela 7 - Testes de Mann- Whitney para a diferença das medianas do rácio de iliquidez entre as subamostras 





Diferença das medianas 
Rácio de iliquidez 0,0000000818 0,0000001228 -0,000000041*** 
*** nível de significância de 1%; 
** nível de significância de 5%; 
* nível de significância de 10%. 
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A tabela 8 apresenta resultados para o teste à diferença das medianas entre o grupo 
de empresas de “classificação alta” e o grupo de “classificação baixa” no ranking. De 
acordo com os resultados apresentados na tabela 8, podemos constatar que as empresas do 
grupo de “classificação alta” apresentam um rácio de iliquidez mais baixo que as empresas 
de “classificação baixa”, para um nível de significância de 1% Este resultado é coerente 
com a hipótese deste trabalho e com os resultados obtidos para as estatísticas descritivas, 
isto é, as empresas com um melhor nível de reputação apresentam um maior nível de 
liquidez das suas ações, ainda que pertencentes ao ranking.  
 
Tabela 8 - Testes de Mann- Whitney  para a diferença das medianas do rácio de iliquidez entre os grupos 





Diferença das medianas 
Rácio de iliquidez 0,0000000503 0,0000001315 -0,000000081*** 
*** nível de significância de 1%; 
** nível de significância de 5%; 
* nível de significância de 10%. 
 
De acordo com a tabela 9, podemos concluir, tal como as estatísticas descritivas 
apresentadas na tabela 5 indiciavam, que as empresas pertencentes ao mercado NASDAQ 
são mais líquidas que as empresas pertencentes ao mercado NYSE, para um nível de 
significância de 1%. 
 
Tabela 9 - Testes de Mann- Whitney  para a diferença das medianas do rácio de iliquidez para as subamostras 
NYSE e NASDAQ 
 Mediana NYSE Mediana NASDAQ Diferença das medianas 
Rácio de iliquidez 0,000000126 0,000000062 0,000000064*** 
*** nível de significância de 1%; 
** nível de significância de 5%; 










6.2 Resultados da estimação do modelo 
Tal como referido na metodologia estimamos o modelo por OLS, por dados em painel 
com efeitos fixos e por dados em painel com efeitos aleatórios.  Após a estimação foram 
efetuados os testes de diagnóstico para selecionar o modelo mais adequado e de acordo 
com os resultados, apresentados no anexo 1, concluímos que o modelo de efeitos aleatórios 
é o modelo mais consistente para estimação do modelo.  
A tabela 10 apresenta os coeficientes estimados, e, podemos verificar que os 
coeficientes da constante, isto é, a iliquidez anormal das empresas não pertencentes ao 
ranking, e a sensibilidade da iliquidez das ações face à iliquidez de mercado, para o mesmo 
grupo de empresas, são estatisticamente significativos, para um nível de significância de 
1%. A iliquidez anormal é positiva e a sensibilidade da iliquidez das ações face à iliquidez 
de mercado é negativa, o que significa que, ao contrário do que seria de esperar, a iliquidez 
das ações varia de forma inversa à iliquidez de mercado. Concluímos, também, que a 
alteração da iliquidez anormal, e a alteração da sensibilidade da iliquidez das ações face à 
iliquidez de mercado, das empresas não pertencentes para as pertencentes ao ranking não é 
significativa, para um nível de 5%. Este resultado é contrário à hipótese formulada neste 
trabalho, e contrário aos resultados obtidos nos testes não paramétricos, isto é, de acordo 
com estes resultados a reputação das empresas não afeta a liquidez das suas ações. 
 
Tabela 10 - Coeficientes estimados  através de dados em painel com efeitos aleatórios 
Coeficientes 
  
   0,000000435643*** 
  
  -0,000000136385 
  
   -0,00031366*** 
  
  0,000137116 
* nível de significância de 1%; 
**nível de significância de 5%; 
***nível de significância de 10%. 
 
Tendo em conta a possível influência dos mercados sobre os resultados obtidos, 
realizamos a estimação do modelo, por mercado, para testar a robustez dos resultados 
anteriores. Apresentamos na tabela 11 os resultados para estimação do modelo subdividido 
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por grupos de empresas cotadas na NYSE e e cotadas no NASDAQ. Tal como para a 
amostra total, o valor obtido para a iliquidez anormal das empresas não pertencentes ao 
ranking do mercado NYSE e NASDAQ é positivo e estatisticamente significativo, para um 
nível de 1%. Por outro lado, o coeficiente que mede sensibilidade da iliquidez das ações à 
iliquidez de mercado, para o grupo de empresas não pertencente ao ranking, é 
estatisticamente significativo, para um nível de significância de 1%, para as empresas 
cotadas na NYSE, mas sem significância estatística para o grupo das cotadas no 
NASDAQ. No entanto, os sinais dos coeficientes, tal como na amostra total, são opostos ao 
esperado, isto é, a iliquidez das ações das empresas não pertencentes varia de forma 
inversa à iliquidez de mercado. A alteração de iliquidez anormal, das ações das empresas 
pertencentes ao ranking face às empresas não pertencentes ao ranking, no mercado NYSE 
e NASDAQ, ao contrário da amostra total, é estatisticamente significativa e negativa, para 
um nível de 1%. Este resultado indicia que a reputação diminui a iliquidez para ambos os 
mercados, o que corrobora a hipótese formulada. Por fim, constatamos, ao contrário do 
evidenciado na amostra total, a alteração da sensibilidade da iliquidez das ações, das 
empresas pertencentes ao ranking, à iliquidez de mercado, face aos não pertencentes, para 
o mercado NYSE e NASDAQ, é estatisticamente significativa e positiva, para um nível de 
5% e 1%, respetivamente. Estes resultados indiciam que o tipo de mercado é importante 
para a análise da influência da reputação na liquidez das ações.  Deste modo podemos 
concluir, aquando da análise por mercado, que em ambos mercados, a reputação influencia 
positivamente a liquidez das ações. 
 
Tabela 11 - Coeficientes estimados através de dados em painel com efeitos aleatórios, por mercados NYSE e 
NASDAQ 
Coeficientes NYSE NASDAQ 
  
   0,000000527*** 0,0000000091** 
  
  -0,00000022158*** -0,000000145*** 
  
   -0,0005581*** -0,0000098 
  
  0,0003822** 0,000898776*** 
* nível de significância de 1%; 
**nível de significância de 5%; 






O presente trabalho tem como objetivo testar a existência de uma relação positiva 
entre reputação das empresas e a liquidez das suas ações. Na literatura encontrámos 
estudos que relacionam performance financeira com reputação, como por exemplo, Martin 
(1993); Koch (1994); Colin e Porras (1994) e Hammond e Slocum (1996), também 
encontrámos estudos, como Hirigoyen (1985), Amihud e Mendelson (1986), Datar et al. 
(1998), Velnampy e Niresh (2012), Zygmunt (2013) Lartey et al. (2013) que relacionam 
liquidez com rendibilidade e por fim, rendibilidade e reputação como Vergin e Qoronfleh 
(1998), Roberts e Dowling (2002), Carmeli e Tishler (2005), Boyd et al. (2009). Mas não 
encontrámos estudos que relacionem reputação com liquidez, por isso, com este trabalho 
pretendemos dar um contributo importante para a literatura financeira. 
Em termos gerais, os resultados obtidos neste trabalho, através de testes não 
paramétricos, permitem-nos concluir que a reputação influencia positivamente a liquidez 
das ações das empresas. Quando começamos por testar as diferenças das medianas das 
subamostras “pertencentes” e “não pertencentes”, concluímos que as ações das empresas 
não pertencentes ao ranking são menos líquidas em comparação, com as ações das 
empresas pertencentes ao ranking. Quando analisamos a estimação dos coeficientes do 
modelo deste estudo, utilizando com base a amostra total, concluímos que apesar das 
diferenças enunciadas anteriormente, a reputação não influencia significativamente a 
liquidez das ações das empresas. No entanto, quando a análise é efetuada por mercados os 
resultados corroboram a hipótese formulada, isto é, a reputação influência, 
significativamente e positivamente, a liquidez das ações, para um nível de significância de 
1%. Este resultado vem dar um contributo significativo à literatura dado que não 
encontrámos nenhum estudo que tenha estudado esta relação diretamente. Por outro lado, 
considerando que as empresas reputadas são as mais referidas, este resultado pode ser 
consistente com a evidência do enviesamento de disponibilidade referenciado pelas 
finanças comportamentais. Para desenvolvimentos de trabalhos futuros seria interessante 
verificar se utilizando o modelo original de Tkac (1999), isto é, utilizando o volume de 
transações como medida de liquidez, os resultados seriam consistentes com os agora 
obtidos. Por outro lado, alargando a amostra a outro tipo de mercados, poderia retirar outro 
tipo de conclusões, nomeadamente, verificar se os resultados são distintos entre mercados 
emergentes e mercados desenvolvidos. Finalmente, também seria interessante replicar o 
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estudo comparando empresas com boa reputação e má reputação. A aplicação, por 
exemplo, do S-M Quotient de Fombrun e Gardberg (2013), poderia ser uma forma viável 
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Anexo 4 - Output GRETL estimação de dados em 
painel efeitos aleatórios para o grupo NASDAQ 
 
 
 
